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1」と呼ばれる行動経済学的なアプローチが採られていた(Brealey & Myers, 2007)。しかし、
近年では、経営戦略論的なアプローチも増えてきており、Christensenや Fine, Mooreらが
その主要な論客である(Christensen, 2003; Fine, 1999; Moore, 2008)。彼らは基本的に
Porter(Porter, 1980; Porter, 1985)に端を発するポジショニング・ベースの考え方で理
論を構築している。これに対し、近年は Hamel=Prahalad, Barney に端を発する RBV（リソ
ース・ベースト・ビュー：資源ベースの経営戦略論)の観点から産業の統合化を説明する理












 Hewlett Packardによる Compaqの買収、Oracle による Sun Microsystems の買収、Acer
による Packard Bell、Gateway買収等、PC産業には議論に値する豊富な M&Aの事例が多い。
このように、M&Aが活発に行われている PC産業を対象とし、理論の構築を行っていくこと
                                                     
1 カスケード効果とは、他者の行動への追随を意味する言葉で、「競合他者が行ったのだから、わが社も行




















































































競争行動は、以上の 3 つの戦略パターンのいずれかを採用するものとして議論を進める。 
































































































































































































































(Milgrom & Roberts, 1992)。 
取引コストとは、ある 2つの当事者間で取引を行う場合にかかるすべてのコスト（貨幣
的なコストだけでなく、心理的コストも含む広い概念）である。 
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ここで 
     投下資産利益率 
     加重平均資本コスト率 
  有利子負債時価  有利子負債簿価 
  株主資本時価 時価総額  
   有利子負債コスト 
   株主資本コスト 
  実効税率 









































































































EP についても、その大きさを ROICで代替して考えていく（図 6-5）。 
 
 競争優位の分布を把握したところで、次は、バリューチェーンのどの部分で M&Aが起こ

















































る（詳しくは [Copeland, Koller, & Murrin, 2000; Koller, Goedhart, & Wessels, 2005]
を参照）。 
以下では DCF法について説明し、企業価値を決定する主要なファクターは ROICと g
（NOPLAT(税引後営業利益)の成長率）であると説く（本章の大半は、[Copeland, Koller, & 
Murrin, 2000; Koller, Goedhart, & Wessels, 2005]に拠っている）。 









ライバー（Copeland, Koller らは、これをバリュー・ドライバーと呼ぶ）を特定していく。 
① エンタプライズ DCF法による評価方法 
エンタプライズ DCF法における企業価値の計算式は以下で与えられる。 
 
  予測期間の企業価値     予測期間以降の継続価値     
 
    
    
          
 
   
 
   
            
 
      








      
 
   
         
 
   
    
ここで 
        の成長率 
      新規投資に掛る長期的な      
       税引後営業利益 
  有利子負債時価  有利子負債簿価 
  株主資本時価 時価総額  
   有利子負債コスト 
   株主資本コスト 
  実効税率 
 
この式から 
 企業価値は予測期間の FCFの現在価値と、継続価値によって決まる 







     
よって 
  
            
 
     
























Goedhart, & Wessels, 2005)。 
図 7-1 単一のセグメントに製品を供給する一般的な企業の ROICの動き 
 
(Koller, Goedhart, & Wessels, 2005) 


























































































































 しかしこれら 2つの仮定は、後述するような 2つの制約条件が課せられる。 
(3) 統合への 2つの制約条件 
 前節の合理的な投資意思決定は、以下の 2つの制約条件によって制限されると考えられ
る。 















































































 以上の議論から、前節での仮説に加えて、もう 1つの仮説を立てることができる。 
  産業の統合化・分断化は、インテグレーターの競争行動と、産業バリューチェーン
の競争優位の分布の不均衡（競争均衡からの剥離）から生じるのではないか。 
                                                     
13 ここでいうインテグレーターはHewlett-Packard, Symantec, Microsoft, Intel, IBM, Fujitsu, Hon-Hai, 





















立しないと考えられる。後述する事例研究では、PC 産業の 20年間の ROIC-WACC を示してい
るが、競争均衡には至っていない。 
 
(5) インテグレーターの M&A戦略と戦略フォーカス・ゾーン 
 ここで PC産業のインテグレーター（Hewlett-Packard, Microsoft)を例にとり、インテ
グレーターの戦略フォーカス・ゾーンを示してみたい。 
表 7-1 Hewlett Packard の主要な M&A 
 
Acquiree Deal size Subsystem(Activity, Module) 
1990       
1991       
1992       
1993       
1994       
1995 Convex Computer $150,000,000  Computer manufacturer 

















  Division Inc. $6,000,000  Computer programming 




$2,500,000  Printing 
1998       
1999       
2000       
2001 Bluestone Software $470,000,000  Computer software 
  Comdisco Inc. $610,000,000  Information technology 
  StorageApps $350,000,000  Data storage 
2002 Compaq $25,000,000,000  Personal computer 
2003 Procter & Gamble IT $3,000,000,000  Information technology 
  Ericsson IT   Information technology 
2004       
2005 Scitex Vision $230,000,000  Printing service 
  Peregrine Systems $425,000,000  Computer software 
2006 Mercury Interactive $4,500,000,000  Computer software 
2007 Bristol Technology   Computer software 
  Opsware $1,600,000,000  Computer software 
2008 NUR Macroprinters Ltd $457,000,000  Printer 
  Exstream Software $371,000,000  Computer software 








$360,000,000  Data storage 
2009 3Com $2,700,000,000  Computer networking 
2010 Palm, Inc. $1,200,000,000  Smartphone Manufacturer 
  3PAR $2,350,000,000  Data Storage 
  ArcSight $1,500,000,000  
Corporate Computer Security 
management 


















表 7-2 Microsoftの主要な M&A 
 
Acquiree Deal size Subsystem(Activity, Module) 
1990       
1991       
1992 Fox Software $174,800,000 PC database software 
1993       
1994       
1995       
1996       
1997 WebTV Networks $425,000,000 Internet service provider 
  Hotmail $500,000,000 Internet software 
1998 Firefly $40,000,000 Relationship management software 
  LinkExchange $265,000,000 Internet advertising network 
1999 Intrinsa $58,900,000 Defect detection software 
  Sendit $125,420,000 Application software 
2000 Visio Corporation $1,375,000,000 Wholesale drawing software 
  Travelscape $89,750,000 Internet service provider 
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  Titus Communications $944,800,000 Cable television 




$939,884,000 Business management software 
2002 Korea Telecom $500,000,000 Telecommunications 
  Navision $1,330,000,000 Software programming 
  Rare $375,000,000 Software and video games 
2003 PlaceWare $200,000,000 Web conferencing 
2004       
2005       
2006 MotionBridge $17,858,000 Search 





2008 Greenfield Online $486,000,000 Search and e-commerce services 
  
Fast Search & 
Transfer 
$1,191,000,000 Enterprise search 
  Danger $500,000,000 Mobile Internet software 
2009       
2010       
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 すでに中程度の垂直統合度を有していた Microsoft は、現在はソフトウェア・サブシス
テムにおいてコンテンツ重視型の M&A戦略により、水平統合戦略を遂行している。 
































の構造変化に上手く適応した企業もある。特筆すべきは DELLと Compaq（BTO モデルの先駆
者）であろう。 
また、00年代に入って急速に進展した製造能力のアウトソーシング(HON-HAI, ACER, 
























(1) 70～80年代の PC産業 


























図 8-1 PC関連産業の M&A件数と事業売却件数 
 
（alacra store M&A Timelineより筆者作成） 















































































































 図 8-1は 1980年から 2010年までの PC関連産業の M&Aと事業売却、株式買付の件数を表
したものである。図から 90年代の後半から 2001年の ITバブル崩壊まで 1つの M&Aブーム
があり、その後、リーマン・ショックまでの間に第二の M&Aブームが起きている。しかし、
全体の傾向としては M&Aによる再編は急速に増加してきており、前述した 1993 年の Compaq
の低価格 PCの投入後は増加傾向にあるといえる。 
 同様に図 8-2は PC関連産業の市場規模を表したものであるが、市場規模も M&Aの件数と
同様に増加傾向にある。 





 ① 顧客の価値とターゲットセグメントの特定 
 ② 産業バリューチェーンのプレーヤーの特定 
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 図 8-9は、典型的な半導体の設計からブランディングまで一貫して行う Intelと AMDを
比較したものである。Intelは現在まで製造能力のアウトソーシングを行ったことがなく、
一貫して半導体モジュールを統合している。 
 一方、AMDは自社の製造能力を GLOBAL FOUNDRIES という企業に分社し、別会社として事




























































































































































表 8-1 PC産業の主要な M&A 
 
（筆者作成） 




































を用いて計算している16。M&Aに関する情報については alacraの各企業の M&A Timelineを
利用した。 
 1990年～2009年までの PC産業における産業バリューチェーン内の各サブシステムにつ
いて、ROICと産業平均の ROIC（図中では WACC=average で表記)をマッピングしたものを図 
8-15に示した。 
 各年度の ROIC-WACC のグラフの下には、各年度の産業バリューチェーンの各サブシステ
ムにおける企業外部への平均純投資件数(M&A-Divestiture)を示している。 
                                                     
16 COMPUSTAT による ROICの計算方法は以下の通り。 
「Return on Investment is Income Before Extraordinary Items - Available for Common, divided by 
Total Invested Capital, which is the sum of the following items: Total Long-Term Debt; Preferred 
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(8) 産業バリューチェーンのサブシステム構成を変える M&A 
 本論文の冒頭で触れたように、PC産業において近年、以前考えられてきた M&A戦略とは
異質なディールが増えてきている。この異質なディールを以下に示すと 
 Intelの MacAfee買収 
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補足i 先行研究レビュー 
 

































































先行研究②：ライフサイクル・イノベーション (Moore, 2008) 
 
産業統合化をビジネスアーキテクチャ（ビジネス・モデル）とオペレーション属性で説明しようとする


































































































先行研究④：サプライチェーン・デザイン (Fine, 1999) 
Fine(1999)は産業の統合化作用はその産業を構成する製品アーキテクチャで決まると説く（図 8、図 9、
図 10はその具体的な内容を示したものである）。Fineの主張は Christensen とかなり近いものである。 
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図 8 
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図 10 
 
 
 
 
図 11 
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分解作用→水平/モジュール化
異分野からニッチ市場に強引に参入し
てくる企業同士の競争
統合構造に必要な様々な分野の技術開発と市
場競争で常に優位を維持しようとする努力
地位を確立した大企業によく起こる官僚的、組
織的硬直化
サプライヤー
による市場支配
技術的優位
利益を生む
独占体制
サブシステム※の一つが技術的に傑出すると、
その製品の希少性が高まり、市場を支配するよ
うになる
技術的に傑出したサブシステムはほかのサブシ
ステムを統括し、支配力を強化してさらに利益を
上げようとする
サブシステムの一つによる市場支配は、他のサ
ブシステムとの技術的統合による独占的統合構
造を促進する
統合作用→垂直/統合化
※サブシステムとはサプライチェーンを構成する部分
（製品やプロセス）のこと
サプライ・チェーンもしくはバリュー・チェーン
統
合
化
分
業
化
Fineは、産業の統合化作用と分業化作用のサイクルは、サプラ
イ・チェーン、もしくはバリュー・チェーンの下流に行くに従って短く
なると説く。
